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          个税改革能拉动消费吗？ 

——基于消费函数的分析  
一、结构性减税：新个税改革“增减”效果并存 

8 月 31 日人大常委会通过新版个人所得税法，这是我国自个税立法以来的第七次
修改，也是时隔七年的再次修订。新修订内容包括扩大中低税率对应的收入级距、
增加专项附加扣除、赋予省一级地方政府更大的减征权限等具有减税性质的内容，
也包括加强个税征缴和首次引入反避税条款等具有增税性质的内容（图 1）。 

图 1：新版个税改革的特征：“减税”与“增税”效果并存 

 

资料来源：招商银行研究院、招银国际研究 

那么，谁是此次个税改革的主要受益者？此次个税改革能否通过可支配收入的增加
来拉动消费，从而刺激经济增长？这是需要认真回答的问题。我们可以从消费函数
的视角来做一分析。主流经济学认为私人消费与可支配收入之间存在稳定的函数关
系，可以表述为消费是可支配收入、预期可支配收入和边际消费倾向的函数： 

图 2：个税改革的影响：基于消费函数的分析 

 

资料来源：招商银行研究院、招银国际研究 
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二、平均税率的启示：谁是此次个税改革的主要受益者 

我们首先破解消费函数中的第一个自变量，即可支配收入（Y - T）的变化。 

简单计算可以发现，新版个税法下所有收入水平对应的个税缴纳金额均较旧版个税法有所
下降；而且收入水平越低，个税缴纳金额的下降幅度也越大。例如，月收入在 5,000 元以
下的居民缴税金额下降幅度达到 100%，而月收入在 100,000 元的居民缴税金额下降了 10%
左右。以缴税额的减免幅度计算的曲线呈逐渐下滑走势，表明低收入阶层缴税金额下降幅
度大于高收入阶层。直观地看，低收入阶层是本次个税改革最大的受益群体（图 3）。 

图 3：个税缴税金额下降幅度随收入水平提高而下降  

 

资料来源：万得、招商银行研究院、招银国际研究 

注：1. 数据计算过程参见附录一； 

2. 缴税金额下降幅度=（新版个税法缴税金额-旧版个税法缴税金额）/旧版个税法缴税金额 

不过，此种简单计算方法失之偏颇。由于基数原因，不同收入阶层的缴税金额变化幅度失
去分析上的意义。而正确的做法，是分析不同收入阶层实际税负的改变，即通过观察纳税
人平均税率（Average Tax Rate）的变化程度，来判断哪个收入群体是个税改革的主要受益
者。 

平均税率的计算结果显示，新版个税法下不同收入阶层的实际税负较旧版均有不同程度的
下降；不过，更为重要的是，我们发现实际税负下降幅度最大的并非低收入群体（图 4）。 

图 4：低收入阶层实际税负下降幅度并非最大 

 

资料来源：万得、招商银行研究院、招银国际研究 

注：1.平均税率 = 月度个税缴纳金额/月收入，月收入为扣除五险一金及个税前的收入; 

2.由于目前新个税法尚未对年终奖的计税方式做详细规定，且不同单位的年终奖计税方式 

存在差异，因此，本图忽略了新旧版个税法下年终奖对个税税负的影响。 
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（一）当月收入范围在 5,000 元至 20,000 元时，居民实际税负下降幅度随着收入水平的提
高而增大；当月收入为 20,000 元时居民享受的实际税负从原有的 10%下降至 4.2%，降幅
5.8 个百分点，为所有收入水平中的最大值。 

（二）当月收入范围在 20,000 元至 100,000 元时，居民实际税负下降幅度随着收入水平的
提高而减小；当月收入为 100,000 元时居民享受的实际税负从原有的 23.8%下降至 21.5%，
降幅 2.3 个百分点，为该收入区间内的最低值。 

（三）当月收入大于 100,000 元时，居民实际税负下降幅度继续随着收入水平的提高而减
小，最终的实际税负下降幅度理论上趋近于 0。 

从以上分析可以看出，月收入在 10,000 元至 100,000 元区间的居民（中高收入阶层），实
际税负降幅高于月收入在 10,000 元以下的居民（低收入阶层）。可见，中高收入阶层在本
次个税改革中受益更多。 

这种分析的意义在于，不同收入群体具有不同的边际消费倾向，从而对消费有不同的拉动
作用，这一点我在后面还会谈到。简单来说，低收入群体的边际消费倾向较高，中高收入
阶层边际消费倾向较低。新版个税法下中高收入阶层的实际税负下降幅度更大，这种结构
性差异可能对消费水平的提升形成制约。 

若考虑到新引入的专项附加扣除项，中高收入群体的受益则更为明显。因为对低收入群体
而言，基数较低常常导致扣除项得不到充分使用；而对中高收入群体，专项扣除项可以进
一步抵扣其所缴纳的个税，继而进一步降低其实际税负。 

三、“黄宗羲定律”：未来可支配收入的陷阱 

现在来讨论一下消费函数中的第二个自变量，即未来可支配收入预期（Ye - Te）的变化。 

学者秦晖曾依据明代思想家黄宗羲的学说，在其论文《并税式改革与“黄宗羲定律”》1中总
结得出：中国历史上的税费改革不止一次，但每次改革后，农民税负在下降一段时间后又
涨到一个比改革前更高的水平。观察我国历次个税改革的数据可以发现，国家征收的个税
收入，其增速短期下行后便迅速反弹至高位，并且出现个税收入增速长期高于居民可支配
收入增速的特征（图 5）。这种现象说明，历次个税改革并未对居民可支配收入增速的提
升产生积极影响，因而不利于居民可支配收入预期的改善。 

图 5：个税增速下降短期化且长期高于居民可支配收入增速   

 

资料来源：万得、招商银行研究院、招银国际研究 

虽然个税仅是影响可支配收入增速的诸多因素之一，但个税改革作为新增的外生变量，理
应对可支配收入增速产生直接影响，减税效果应当体现为居民可支配收入增速的提升。但
历史数据显示： 

(一) 除少数年份外，个税增速总体上高于居民可支配收入的增速。尤其是 2013 年以来，
个税增速几乎是居民可支配收入增速的两倍，而且二者的差距有不断扩大的趋势。 

                                                                 
1 秦晖. (2002). 并税式改革与 “黄宗羲定律”. 农村合作经济经营管理, (3), 6-7.  
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(二) 个税增速与居民可支配收入增速间呈现正向关系。除 2005 年个税改革推动形成 2006
年个税增速下降与居民可支配收入增速提升的喜人局面之外，其他两次个税改革在降低
次年个税增速的同时，居民可支配收入的增速却并未出现提升，反而出现了下降（图
5）。相关性分析也未发现个税增速与居民可支配收入增速间有明显的相关关系（附录
二），指望个税改革提升居民可支配收入增速并未获得历史数据的支持。 

经典的消费理论认为，居民消费是居民收入的函数。持久收入消费理论更进一步认为，消
费者对未来收入增长的预期将对消费产生重要影响。即使短期可支配收入增多，若消费者
不相信收入的增加会持续下去的话，便不会立即增加消费；如果消费者能够判定收入的增
多是持久性的，那么其消费也会随之调整到与新的收入相应的水平上。 

四、消费降级的佐证：边际消费倾向低迷 

最后，我们来看看消费函数中的第三个自变量：边际消费倾向（MPC）的变化。 

近年来，我国居民的边际消费倾向出现了大幅快速下滑，从 2014 年的 0.78 大幅下降至
2017 年的 0.49，其中缘由值得仔细玩味。从个税改革的角度而言，寄希望于减税而提升边
际消费倾向似乎并不现实。 

从历史数据来看，几次个税改革并未对居民边际消费倾向产生一致的影响。2005 年 10 月
的个税改革，起征点由 800 元提高至 1,600 元，个税增速由 2005 年的 21%下降至 2006
年的 17%，同时，边际消费倾向反而从 0.71 下降至 0.60。2007 年 12 月的个税改革，起
征点由 1,600 元提高至 2,000 元，因受全球金融危机的影响，个税增速大幅下降至 2009
年的 6%，居民边际消费倾向大幅提高至 0.73，个税改革对边际消费倾向的提振似乎较为
明显。2011 年 6 月的个税改革，起征点由 2,000 元提高至 3,500 元，个税增速大幅下滑至
2012 年的-3.9%，但居民边际消费倾向却并未出现预想中的上升，反而下降至 0.55，个税
改革未能提高居民边际消费倾向（图 6）。相关性分析未发现个税增速与边际消费倾向间
有显著的相关关系（见附录二），因此，指望个税改革提振居民边际消费倾向至少未能获
得历史数据的支持。 

图 6：历次个税改革与居民边际消费倾向的关系 

 

资料来源：万得、招商银行研究院、招银国际研究 

要扩大居民消费，就必须扭转边际消费倾向快速下降的局面，但这却是单纯的个税改革所
无法承受的重任。显然，边际消费倾向的改变，背后可能有其它更为重要原因，特别是近
年房价快速上升导致的居民杠杆率迅速走高，不仅降低了居民可用于一般消费的可支配收
入，还造成了居住性边际消费支出对其它方面边际消费支出的压制，从而形成了对居民消
费行为的“双重挤出”效应。 

2011 年以来，居住性边际消费支出的挤出效应非常明显：居住的边际消费支出占当年边际
消费支出总额的比重逐年增长，且斜率愈发陡峭；居民必选消费的边际支出占比则大幅下
降，可选消费的边际支出占比自 2014 年也呈下降趋势（图 7）。如不改变国内房地产业与
其他产业的畸形比例结构，预计居民的消费支出将继续倾向居住领域，未来其他领域的消
费升级空间将依旧无法得到扩展。 
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在我国间接税为主的税制下，个人所得税作为直接税种在国家财政收入中的比重一直很低。
居民对直接税的变动很敏感，使得个税改革成为讨论关心的话题。新版个税法正式实施后，
仅以 5,000 元的基本减除标准来计算，缴纳个税的人数就将从目前的 1.87 亿人下降到 0.64
亿人，未来加入专项附加扣除项后，纳税人数将进一步下降。 

 

图 7：居住性边际消费支出对其他边际消费支出挤出效应明显 

 

资料来源：万得、招商银行研究院、招银国际研究 

注：1. 曲线表示居住性消费的边际支出、必选消费的边际支出与可选消费的边际支出占当年

边际消费支出总额的比重； 

         2. 必选消费 = 食品消费 + 衣着消费； 

             可选消费 = 家庭设备 + 医疗保健 + 交通和通信 + 教育文化娱乐服务 + 其他商品服务。 

总之，在曝光效应（Exposure Effect）作用下，公众更习惯用纳税金额的降幅来判断税改
的收入分布效果。而通过分析更科学的平均税率可以看到，实际税负的改变是一条出人意
料的“倒 U 型”曲线，中高收入阶层在本次个税改革中受益更多。 

个税改革当然是利民之举，值得肯定。但从消费函数的视角分析，结合低收入居民边际消
费倾向更高的事实，新税改的“小马”很可能难以拉动消费这辆“大车”。从供给政策的角度而
言，降低间接税（特别是增值税税率）才是真正关键的改革方向，理解这点就不难看出政
府承诺的减税降费还没有兑现。更大规模的减税、更加明显的降费措施，还是一项未尽的
工程，值得我们期待。 
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附录一：新版个税法主要内容 

一、优化税制结构有利于提高居民可支配收入水平 

扩大中低税率对应的收入级距。本次修订以现行工资、薪金所得月份税率为基础，将月份
税率级距调整为年度级距，扩大三档低税率的级距，三档最高税率的级距则保持不变（图
1）。修订后，不同收入阶层的居民均可享受到个税降低的政策红利，而且，个税缴纳金额
的下降幅度也随收入水平的提高而降低（附表 1）。这样的调整不仅适应了上次个税改革
以来居民收入的变化，而且有利于夯实居民消费的收入基础。 

附表 1：个税实际缴纳金额降幅随收入水平降低而提高 

 

资料来源：万得、招商银行研究院、招银国际研究 

注：1. 月均收入为薪资所得； 

2. 本表“五险一金”费率均以深圳市相关规定为基础，不同地区的规定会有所不同，计算数值也会有所差别； 

3. 2018 年 7 月 1 日，深圳市公积金中心对超过缴存基数上限（即 25,044 元）的缴存基数予以规范调整，统一调整 

    为 25,044 元。 

4. 缴税金额变化=（新版应缴个税额-旧版应缴个税额）/旧版应缴个税额； 

5. 为计算分析方便，本表假设所有单位均为员工合规缴纳社保。 

 

增加专项附加扣除。此次个税法修订的最大亮点便是引入了专项附加扣除作为计算综合所
得 应纳税额时的扣减项目，具体包括对赡养老人支出、子女教育支出、继续教育支出、大
病医疗支出、住房贷款利息和住房租金的扣除。从中不难发现，每一个专项附加扣除项都
对社会公众的“痛点”实施了“精准治疗”。虽然专项附加扣除的具体范围、标准和实施步骤尚
待公布，但对于“上有老、下有小”的社会中坚力量，专项附加扣除项的引入无疑将进一步
减轻其税负，让中坚力量“坚实”起来。 

赋予省一级地方政府更大的个税减征权。针对残疾孤老人员和烈属，以及因自然灾害遭受
重大损失的个人，新版个税法规定由省级政府规定个税减征的具体幅度和期限，并报同级
人民代表大会常务委员会备案。自此，省级地政府将不再需要报请国务院批准，而是获得
更大的自主权，这无疑有利于各地方政府更加迅速的针对本地出现的具体情况减征个税，
相关主体受益将更为及时。 

二、提高个税征缴效率有利于稳定个税缴税总额 

新版个税法加强了个税征缴的规范性和效率。一是引入纳税识别号作为纳税申报与扣缴的
重要标识，可以进一步明确纳税人身份，有效避免个税的重复征缴、漏缴、错缴；二是明
确了七种必须自行申报个税的情况（图 1），有利于提高纳税人的主动申报意识；三是不
同部门间通过共享纳税人身份、银行账户、纳税人子女教育、继续教育、大病医疗、住房
贷款利息、住房租金等信息，有利于提高个税征缴的准确性；四是通过明确将纳税人、扣
缴义务人遵守个税法的情况纳入信用信息系统，来加强个税征缴的执行力度。 

 

应缴个税

（元）

税后收入

（元）

应缴个税

（元）

税后收入

（元）

5,000 525 3 600 3,872 11 3,861 0 3,872 11 100

10,000 1,050 3 1,200 7,747 744 7,003 82 7,665 662 89

20,000 2,100 3 2,400 15,497 1,994 13,503 840 14,657 1,155 58

30,000 3,150 3 3,005 23,842 4,081 19,762 2,358 21,484 1,722 42

40,000 4,200 3 3,005 32,792 6,318 26,474 4,288 28,504 2,030 32

50,000 5,250 3 3,005 41,742 8,698 33,044 6,613 35,129 2,085 24

60,000 6,300 3 3,005 50,692 11,403 39,289 9,298 41,394 2,105 18

70,000 7,350 3 3,005 59,642 14,145 45,497 11,983 47,659 2,162 15

80,000 8,400 3 3,005 68,592 17,277 51,315 15,097 53,495 2,180 13

90,000 9,450 3 3,005 77,542 20,410 57,132 18,230 59,312 2,180 11

100,000 10,500 3 3,005 86,492 23,841 62,651 21,511 64,981 2,330 10

月均收入

（元）

扣除五

险一金

的收入

（元）

旧版个税法 新版个税法
缴税金

额降幅

（%）

公积金

12%

五险

10.5%

大额医疗

互助资金

费用

（元）

可支配收入

增加金额

（元）
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新版个税法首次引入反避税条款，提高个税征缴的合规性与公允性。新版个税法规定税务
机关有权对三种情形 按照合理方法进行纳税调整，补征税款，并加收利息。而引入反避税
条款更大的背景则是 2014 年 9 月中国在 G20 层面已经承诺将实施的“海外金融账户共同
申报准则”（CRS）。作为第二批签署《金融账户涉税信息自动交换多边主管当局间协议》
的国家，中国目前已与 58 个国家和地区在《多边税收征管公约》（MCAA）框架下激活涉
税信息的自动交换关系，并于今年 9 月 1 日开始陆续与激活关系的国家（地区）进行第一
次信息交换。 

三、部分条款的影响待明确 

以综合所得计税可能抵消部分条款的减税效果。相较于旧版个税法，新个税法规定对劳务
报酬所得、稿酬所得、特许权使用费所得打八折计算收入，在此基础上再对稿酬所得打七
折计算收入额。单从此项规定来看，新规减少了相应科目的应税收入额，有利于减税，但
新个税法是按照综合所得进行扣税，因此，个别科目的应税收入下降不代表本科目享受的
累进税率的下降，税负增加或是减少主要受到综合所得总额适用税率的影响。此外，由于
将年终奖2纳入综合所得进行计税的方法尚未明确，因此，对年终奖占薪酬比重较高人群的
影响还有待观察。 

外籍人员及港澳台居民纳税影响尚待观察。新版个税法将居住是否满一年的时间判定标准
压缩至 183 天，这无疑扩大了“居民”纳税主体的范围，将对“外籍人员和港澳台居民”在中
国境内的申报纳税义务和任职受雇安排带来影响，具体影响仍待新个税法实施条例修订后
进行明确和完善3。 

附录二：个税增速与居民可支配收入及边际消费倾向间相关关系验证 

一、个税增速与居民可支配收入增速间未发现显著的相关关系 

如附表 2、3 所示，个税增速与当期居民可支配收入间的相关系数为 0.36，一阶差分后的
相关系数为 0.49，均未通过 p 值检验；同时，考虑到个税改革可能对居民边际消费倾向影
响的滞后效应，我们对个税增速与滞后一期的居民可支配收入增速数据做进一步相关性分
析，发现二者的相关系数为 0.43，一阶差分后的相关系数为 0.18，也均未通过 p 值检验。 
附表 2：个税增速与当期居民可支配收入增速间未发现显著的相关关系 

 

资料来源：万得、招商银行研究院、招银国际研究 

附表 3：个税增速与滞后一期的居民可支配收入增速间未发现显著的相关关系 

 

资料来源：万得、招商银行研究院、招银国际研究 

                                                                 
2国税发[2005]9 号文件规定:“纳税人取得全年一次性奖金，应单独作为一个月工资、薪金所得计算纳税”。年终奖个人所

得税计算方式：1. 发放年终奖的当月工资高于 3,500 元时，年终奖扣税方式为：年终奖*税率 - 速算扣除数，税率是按年

终奖/12 作为“应纳税所得额”对应的税率。2. 当月工资低于 3,500 元时，年终奖个人所得税 = (年终奖 - (3,500 - 月工资)) * 

税率 - 速算扣除数，税率是按年终奖- (3,500 - 月工资) / 12 作为“应纳税所得额”对应的税率。目前，由于单位发放给员工

的年终奖形式不同，个人所得税计算方法也不尽相同。 

3现行个税法实施条例第六条对已成为中国税务居民的“外籍人员和港澳台居民”规定了“五年例外规则”，即对已构成

中国税务居民但未满足连续五年是中国税务居民的“外籍人员和港澳台同胞”取得的境外所得（如境外公司支付的股息

所得和境外财产转让所得等），可免于缴纳中国个税，除非该上述境外所得直接由中国境内公司、企业以及其他经济组

织或个人支付。 

9 月 30 日，财政部、税务总局有关负责人答表示，下一步将考虑对境外人士包括港澳台人士做出优惠安排。 

Correlation

Probability INCOME RTAX 

INCOME 1.000000

----- 

RTAX 0.364156 1.000000

0.1821 ----- 

Correlation

Probability DINCOME DRTAX 

DINCOME 1.000000

----- 

DRTAX 0.488204 1.000000

0.0765 ----- 

Correlation

Probability RTAX INCOME 

RTAX 1.000000

----- 

INCOME 0.429294 1.000000

0.1256 ----- 

Correlation

Probability DINCOME DRTAX 

DINCOME 1.000000

----- 

DRTAX 0.175934 1.000000

0.5653 ----- 
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二、个税增速与居民边际消费倾向间不存在明显的相关关系 

如附表 4、5 所示，个税增速与当期边际消费倾向间的相关系数几乎为零，一阶差分后的相
关系数为 0.19，均未通过 p 值检验；同时，考虑到个税改革可能对居民边际消费倾向影响
的滞后效应，我们对个税增速与滞后一期的边际消费倾向数据做进一步相关性分析，发现
二者的相关系数为-0.41，一阶差分后的相关系数为-0.34，也均未通过 p 值检验。 

附表 4：个税增速与当期边际消费倾向间未发现显著的相关关系 

 

资料来源：万得、招商银行研究院、招银国际研究 

附表 5：个税增速与滞后一期边际消费倾向间未发现显著的相关关系 

 

资料来源：万得、招商银行研究院、招银国际研究 

 

  

Correlation

Probability CONSUME RTAX 

CONSUME 1.000000

----- 

RTAX 0.000985 1.000000

0.9972 ----- 

Correlation

Probability DCONSUME DRTAX 

DCONSUME 1.000000

----- 

DRTAX 0.187061 1.000000

0.5219 ----- 

Correlation

Probability CONSUME RTAX 

CONSUME 1.000000

----- 

RTAX -0.408252 1.000000

0.1473 ----- 
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